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1. Úvod
Dlouholetá snaha o nalezení způsobu jak co nejlépe vést podnik k úspěchu dospěla 
postupem času k tvorbě mnoha metod napomáhajících zhodnotit  celkovou finanční úroveň 
podniku. Všechny tyto metody lze zastřešit jediným termínem – finanční analýza. Finanční 
analýza  se  tak  stala  nepostradatelným  nástrojem  pro  řízení  společnosti,  kontrolu 
hospodárnosti a efektivnosti, řešení problémů a rozhodování podnikového vedení. 
Vzhledem k postavení finanční analýzy ve finančním řízení je využití jejích metod 
logicky prvním krokem při zkoumání finančního stavu podniku. Různá povaha jednotlivých 
metod v souhrnu poskytuje komplexní informace o finanční situaci a slouží coby podklad pro 
další kroky managementu a eventuálně i osob podílejících se na chodu společnosti či přímo 
zainteresovaných na jeho podnikatelské činnosti.
Primárním cílem bakalářské práce je zhodnotit za pomocí metod finanční analýzy 
finanční  úroveň společnosti  OKD,  a.  s.  Zvolenou metodou  použitou  pro zhodnocení  jsou 
predikční modely, z nichž byl vybrán index IN05 jakožto model nejvhodnější pro aplikaci na 
český podnik a  české prostředí.  Výsledky této  aplikace  jsou doplněny o informace,  které 
poskytuje klasická analýza poměrových ukazatelů. 
Postup  je  koncipován  tak,  že  práce  začíná  nejprve  bližším  objasněním  způsobu 
analyzování finanční stránky podniku, následně pokračuje detailnějším přiblížením jednoho z 
těchto způsobů a to predikčních modelů a jejich jednotlivými nejčastěji se vyskytujícími typy 
a nakonec, jak již bylo uvedeno, končí aplikací jednoho z predikčních modelů na data vybrané 
společnosti.  Z  takto  získaných  výsledků  jsou  vyvozeny  závěry  o  jeho  finanční  úrovni  a 
predikci budoucího vývoje.
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2. Význam analyzování finanční stránky podniku
Finanční analýza má významné postavení ve finančním řízení podniku. Představuje 
pro něj způsob jak zhodnotit svou ekonomicko–finanční situaci. Poskytuje informace nejen o 
tom,  jak  úspěšně  si  podnik  v  nějakém  období  vedl,  ale  dává  mu  také  možnost  srovnat 
plánovaný stav se  skutečným,  porovnat  svůj  podnik  v čase a  s ostatními  podniky,  odhalit 
příčiny problémů a předvídat budoucí vývoj. Při znalosti všech těchto faktů může podnik včas 
zareagovat na nastalou situaci a pružně ovlivňovat faktory, které ji zapříčinily.
Celý  proces  analyzování  začíná  diagnostikou  finančního  stavu  podniku  a  jeho 
základních  charakteristik,  pokračuje  rozborem  jeho  příčin  a  končí  identifikací  hlavních 
faktorů, které jsou za nepříznivý vývoj odpovědné a návrhem opatření k jejich eliminaci či 
alespoň  k minimalizaci  jejich  dopadu  popřípadě  dalšího  růstu.  Finanční  analýza  se  tedy 
zaměřuje  především  na  odhalení  problémů  a  slabých  stránek  podniku  a  poskytuje  tak 
nezbytné informace a základ pro rozhodování managementu. 
Cílem  analýzy  je  tedy  posoudit  vlivy  prostředí  na  podnik,  zanalyzovat  jeho 
dosavadní vývoj, srovnat výsledky s ostatními podniky,  zanalyzovat vztahy mezi ukazateli, 
poskytnout  podklady  pro  rozhodování,  zanalyzovat  možnosti  budoucího  vývoje  podniku, 
interpretovat dosažené výsledky a předložit návrhy řešení.
Finanční  analýza  vychází  a  pracuje  s podnikovými  účetními  daty.  Týká  se  to 
především  dat  z výkazů  finančního  a  vnitropodnikového  účetnictví,  které  doplňují  další 
informace  jak  finančního  tak  nefinančního  charakteru.  V rámci  celého  procesu  aplikace 
jednotlivých  metod  finanční  analýzy  dochází  k jejich  třídění,  seskupování,  porovnávání, 
sledování vztahů a hledání příčinných souvislostí mezi nimi. 
V závislosti  na  uživateli  těchto  dat  je  dán i  plánovaný cíl  samotné  analýzy.  Jiný 
okruh informací ze zjištěných výsledků finanční analýzy, co se týče stavu a vývoje podniku, 
bude zajímat management, jiný akcionáře a jiný zase věřitele.
Cílem kapitoly je odůvodnit význam finanční analýzy pro podnik (uvedeno výše) a 
následně přiblížit metody, které k tomuto účelu finanční analýza používá (Dluhošová, 2006, 
Sedláček, 2007).
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2.1 Metody finanční analýzy
Pro zhodnocení  finanční  stránky podniku má společnost  možnost  využít  některou 
z verbálních  (komparativně  analytických)  či  finančních  (matematicko–statistických  a 
deterministických) metod. 
K typickým představitelům verbálních metod patří například SWOT analýza. Mezi 
finanční  metody  se  řadí  třeba  pyramidové  soustavy  ukazatelů.  Finanční  matematicko–
statistické metody jsou vhodné pro analýzu delších časových řad a využívají se především pro 
posouzení  vlivů na vývoj  podniku a k identifikaci  vazeb a vztahů mezi  jeho jednotlivými 
faktory s tím, že výsledky se statisticky vyhodnocují.  Řadí se zde regresní a diskriminační 
analýza, analýza rozptylu a testování statistických hypotéz. Finanční deterministické metody 
analyzují  vývoj v kratších časových intervalech a představují běžnější způsob analyzování. 
Řadí se k nim některé z níže uvedených metod technické analýzy podniku jako jsou analýza 
absolutních  dat,  poměrová  analýza,  analýza  soustav  ukazatelů  a  zde  neuváděná  analýza 
citlivosti.
Pro podnik je nejvhodnější využívat oba typy metod, jak verbální tak finanční, neboť 
se  navzájem  doplňují,  jedna  vychází  z druhé  a  společně  poskytují  podniku  komplexní 
představu o stavu finanční stránky podniku. Klasická finanční analýza se tedy skládá ze dvou 
následujících navzájem propojených složek.
Fundamentální analýza podniku
Fundamentální  (kvalitativní)  analýza  je  založena  především  na  znalostech, 
zkušenostech,  odhadech  a  instinktech  odpovědných  pracovníků.  Je  naplněna  množstvím 
kvalitativních dat.  Hlavním zájmem analýzy je identifikace prostředí podniku.  Pro získání 
adekvátních  výsledků  využívá  komparativních  metod,  které  jsou  založeny  na  verbálním 
ohodnocení. Tvoří základ technické analýzy.
Patří zde kromě již zmiňované SWOT analýzy, například také BCG matice či metoda 
Balanced Scorecard. Dále také Argentiho model, metoda kritických faktorů úspěšnosti nebo 
metoda analýzy portfolia dvou dimenzí.
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Fundamentální analýza zahrnuje provádění následujících tří činností.
a) Posuzování a ohodnocování vlivů vnitřního a vnějšího ekonomického prostředí podniku – 
tedy makroekonomické (dány monetární  a fiskální politikou státu) a mikroekonomické 
(dány odvětvím a okamžitou státní politikou) vlivy na podnik.
b) Sledování aktuální  fáze života  podniku – každá fáze od růstu po pokles sebou přináší 
změny, které mají výrazný vliv na hospodaření celého podniku.
c) Zhodnocení  podnikových  cílů  –  kromě  hlavního  finančního  cíle  každého  podnikání, 
kterým je navyšování tržní hodnoty podniku, existují i další cíle. Jsou to cíle ostatních 
účastníků podílejících se na podnikatelské činnosti, přičemž cíle těchto skupin nemusí být 
vždy  v  souladu.  Těmito  dalšími  účastníky  jsou  akcionáři,  vedení  podniku,  věřitelé, 
zaměstnanci, dodavatelé, zákazníci, veřejnost a stát.
Technická analýza
Technická  (kvantitativní)  analýza  využívá  matematických,  statistických  a 
deterministických  metod  aplikovaných  na  množství  kvantitativních  dat.  Cílem analýzy  je 
ekonomické vyhodnocení dosažených výsledků. 
Metod  pro  vyhotovení  technické  analýzy  existuje  široká  škála  (viz  následující 
kapitola).
Celý proces analýzy prochází následujícími čtyřmi kroky.
1. Charakteristika  prostředí  podniku  a  zdrojů  dat  –  charakter  prostředí  zahrnuje  výběr 
obdobných podniků srovnatelných v různých oblastech podnikových činností. Charakter 
zdrojů  dat  zahrnuje  přípravu  dat  a  ukazatelů  získaných  z různých  zdrojů,  například 
z účetních výkazů, z fundamentální analýzy či z finančního trhu, dále sběr dat a ověření 
aplikovatelnosti ukazatelů.
2. Výběr  metod  analýzy a  klasické  zpracování  dat  –  zahrnuje  zvolení  vhodné metody a 
ukazatelů, dále jejich výpočet a ohodnocení výsledků.
3. Pokročilejší  zpracování  dat  –  představuje  využití  dalších  možností  k  získání  co 
nejpravdivějších výsledků,  například  analyzování  vývoje ukazatelů  v čase,  pyramidální 
rozklady či provádění úprav a zjišťování odchylek ukazatelů.
4. Návrhy jak dosáhnout požadovaných cílů – to znamená vytvoření různých variant řešení 
zjištěného stavu, odhadnutí rizik pro jednotlivá řešení v případě jejich přijetí a nakonec 
výběr optimální varianty.
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2.2 Metody technické analýzy
A. Analýza absolutních dat (stavových a tokových)
Analýzy absolutních dat vycházejí z účetních dat společnosti, a to jak ze stavových 
(rozvaha, výkaz zisku a ztráty), tak z tokových (cash flow) výkazů. Mezi analýzy absolutních 
dat se řadí následující dvě analýzy.
Horizontální analýza 
Horizontální  analýza neboli  analýza trendů je naplňována daty z účetních výkazů. 
Sledují se změny v absolutních hodnotách těchto dat v čase (tzn. rozdíly výsledných hodnot 
položek  mezi  jednotlivými  lety)  a  relativní  procentuální  změny  (tzn.  procentuální  změna 
podílu jednotlivých let) a to po jednotlivých řádcích výkazů, tedy horizontálně. Její hlavní 
využití spočívá v možnosti sledovat vývoj ve struktuře majetku a zdrojů krytí. Horizontální 
analýza patří mezi nejjednodušší a nejčastěji používané metody.
Vertikální analýza
Při  vertikální  analýze  neboli  procentním  rozboru  či  analýze  struktury  se  rovněž 
vychází z účetních dat. Sledují se změny ve struktuře majetku a kapitálu. Používá se metoda 
procentního  rozboru  a  to  po  sloupcích  odshora  směrem dolů.  Nejprve  se  stanoví  základ 
(zpravidla  ve  výkazu  zisku  a  ztráty  velikost  tržeb  a  v rozvaze  celková  aktiva),  který 
představuje sto procent. Následně se zjišťují procentuální poměry ostatních položek k tomuto 
základu. Vertikální analýza je vhodná pro srovnání výsledků v čase i v prostoru.
B. Analýza rozdílových ukazatelů a analýza cash flow
Rozdílové  ukazatele  neboli  fondy finančních  prostředků  tzv.  finanční  fondy jsou 
v podstatě rozdílem mezi sumou určitých stavových ukazatelů aktiv a pasiv. Hovoří se o tzv. 
čistém fondu, který představuje rozdíl mezi souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv a 
krátkodobých pasiv. Mezi rozdílové ukazatele se řadí následující tři ukazatelé.
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Čistý pracovní kapitál
Čistý  pracovní  kapitál  je  rozdíl  mezi  celkovými  oběžnými  aktivy  a  celkovými 
krátkodobými  závazky  podniku.  Finanční  fond  zde  představuje  část  volných  finančních 
prostředků, které vznikají z důvodu různé doby splatnosti krátkodobých závazků a je součástí 
oběžného  majetku  krytého  dlouhodobými  zdroji.  Pro  podnik  představuje  kladná  hodnota 
čistého pracovního kapitálu finanční polštář, který má vliv na likviditu společnosti. Analýza 
spočívá ve sledování změn v jeho hodnotách v čase z pozice aktiv a pasiv.
Čisté pohotové peněžní prostředky
Z důvodu  existence  i  nelikvidních  nebo  jen  málo  likvidních  položek  v oběžných 
aktivech  se  pro  sledování  okamžité  likvidity  používají  čisté  pohotové  peněžní  prostředky 
neboli  peněžní  finanční  fond  jakožto  rozdíl  mezi  pohotovými  peněžními  prostředky  a 
okamžitě splatnými závazky. Fond zahrnuje pouze hotovost a peníze na bankovních účtech, 
eventuálně i peněžní ekvivalenty. Analýza opět spočívá ve sledování jeho změn. 
Čistý peněžně–pohledávkový finanční fond
Čistý  peněžně–pohledávkový  finanční  fond  je  rozdíl  mezi  oběžnými  aktivy  bez 
zásob a nelikvidních pohledávek a krátkodobými závazky. Analýza opět spočívá ve sledování 
jeho změn v čase z pozice aktiv (změny v obsahu fondu) a pasiv (důvody těchto změn).
Analýza cash flow
Cash  flow jakožto  výkaz  o  toku  peněžních  prostředků  má  význam pro  likviditu 
podniku. Sleduje skutečné příjmy a výdaje vytvořené společností  a poskytuje informace o 
stavu peněžních prostředků z provozní, investiční a finanční činnosti podniku. Pro analýzu je 
zásadní  vztah  výsledného  cash  flow  k dosaženému  zisku  a  změny  v jeho  položkách 
v návaznosti na způsob sestavení výkazu.
C. Analýza poměrových ukazatelů
Poměrové  ukazatele  představují  jeden  z nejpoužívanějších  způsobů  analyzování 
finanční  situace  podniku.  Význam  spočívá  ve  sledování  vzájemného  vztahu  absolutních 
hodnot, přičemž výsledná hodnota ukazatele je daná jejich poměrem. Podnik tak má možnost 
sestavovat  podílové popřípadě vztahové ukazatele,  které umožňují  nejen srovnání v čase a 
7
prostoru, ale slouží i jako podklad pro rozhodování. Ukazatelé jsou naplněny daty z účetních 
výkazů podniku. Rozlišuje se sedm oblastí poměrových ukazatelů.
Ukazatelé zadluženosti
Ukazatelé zadluženosti neboli finanční závislosti či struktury zdrojů sledují vzájemný 
poměr vlastních a cizích zdrojů v podniku. Hlavní sledovanou položkou je výše a struktura 
dluhů. Do oblasti zadluženosti se řadí následujících sedm základních ukazatelů.
a) Podíl vlastního kapitálu na aktivech
Ukazatel  udává  jak  vysoká  je  finanční  samostatnost  podniku  a  do  jaké  míry  je 
schopen krýt svůj majetek vlastními zdroji. 
Podíl vlastního kapitálu na aktivech = vlastní kapitál / celková aktiva (2.1)
b) Stupeň krytí stálých aktiv
Ukazatel vychází z pravidla, že by stálá aktiva měla být kryta dlouhodobými zdroji a 
udává jaká část majetku je dlouhodobým kapitálem financována.
Stupeň krytí stálých aktiv = dlouhodobý kapitál / stálá aktiva (2.2)
c) Majetkový koeficient
Ukazatel,  též označovaný jako finanční páka, sleduje do jaké míry jsou v podniku 
využívány vlastní zdroje a úzce souvisí se stanovením optimální struktury zdrojů krytí. Místo 
vlastního kapitálu lze sledovat i kapitál cizí.
Majetkový koeficient = celková aktiva / vlastní kapitál (2.3)
d) Celková zadluženost
Ukazatel udává do jaké míry je majetek kryt cizími zdroji a měří tak podíl dluhů a 
tím i věřitelů na celkovém majetku podniku.
Celková zadluženost = cizí kapitál / celková aktiva (2.4)
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e) Zadluženost vlastního kapitálu
Ukazatel udává míru finanční samostatnosti podniku a sleduje výši dluhů připadající 
na vlastní zdroje krytí. Je zde možnost sledovat krátkodobou i dlouhodobou zadluženost.
Zadluženost vlastního kapitálu = cizí kapitál / vlastní kapitál (2.5)
f) Úrokové krytí
Ukazatel udává do jaké míry jsou nákladové úroky kryty výší zisku před daněmi a 
úroky, tedy kolikrát je zajištěno zaplacení úroků. 
Úrokové krytí = EBIT / úroky (2.6)
g) Úrokové zatížení
Ukazatel  udává jak velkou část zisku před daněmi a úroky odčerpávají nákladové 
úroky v závislosti na velikosti cizích zdrojů.
Úrokové zatížení = úroky / EBIT (2.7)
Ukazatelé rentability
Ukazatelé rentability neboli výnosnosti či ziskovosti sledují vztah dosaženého zisku 
ke zdrojům použitým k jeho tvorbě. Do oblasti rentability se řadí následující čtyři základní 
ukazatelé.
a) Rentabilita aktiv
Ukazatel  sleduje  poměr  zisku  před  daněmi  a  úroky  k  majetku  podniku  bez 
zohlednění zdrojů, ze kterých je tento majetek financován.
Rentabilita aktiv = EBIT / celková aktiva (2.8)
b) Rentabilita dlouhodobých zdrojů
Ukazatel  sleduje výnosnost dlouhodobého kapitálu a to jak vlastního, tak cizího a 
poměřuje jej se ziskem před daněmi a úroky.
Rentabilita dlouhodobých zdrojů = EBIT / vlastní kapitál + dlouhodobé závazky (2.9)
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c) Rentabilita vlastního kapitálu
Ukazatel  sleduje poměr čistého zisku k vlastním zdrojům podniku a vyjadřuje tak 
jejich celkovou výnosnost. 
Rentabilita vlastního kapitálu = EAT / vlastní kapitál (2.10)
d) Rentabilita tržeb
Ukazatel udává jak velká část čistého zisku připadá na tržby podniku a vyjadřuje tak 
jejich výnosnost. 
Rentabilita tržeb = EAT / tržby (2.11)
Ukazatelé likvidity
Ukazatelé  likvidity  podávají  informaci  o  schopnosti  podniku  hradit  své  závazky. 
Sledují vztah prostředků určených k platbě vzhledem k dluhům, které je nutno uhradit.  Do 
oblasti likvidity se řadí následující čtyři základní ukazatelé.
a) Celková likvidita
Ukazatel  vychází  z pravidla,  aby  krátkodobé  závazky  byly  kryty  pro  tento  účel 
stanovenými  aktivy  a  poměřuje  oběžná  aktiva  jakožto  potenciální  finanční  prostředky  s 
v blízké době splatnými závazky.
Celková likvidita = oběžná aktiva / krátkodobé závazky (2.12)
b) Pohotová likvidita
Ukazatel  sleduje  poměr  krátkodobého  finančního  majetku  a  pohledávek  ke 
krátkodobým závazkům. 
Pohotová likvidita = oběžná aktiva – zásoby / krátkodobé závazky (2.13)
c) Okamžitá likvidita
Ukazatel  sleduje  poměr  krátkodobého  finančního  majetku  ke  krátkodobým 
závazkům.
Okamžitá likvidita = krátkodobý finanční majetek / krátkodobé závazky (2.14)
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d) Čistý pracovní kapitál
Ukazatel,  zde interpretován z pozice aktiv,  sleduje rozdíl  mezi  oběžnými aktivy a 
krátkodobým  cizím  kapitálem,  přičemž  vychází  z pravidla,  že  ČPK představuje  tu  část 
oběžného majetku, která je kryta dlouhodobými zdroji. Ukazatel lze sledovat i z pozice pasiv 
jako rozdíl mezi dlouhodobým kapitálem a stálými aktivy.
Čistý pracovní kapitál = oběžná aktiva – krátkodobý cizí kapitál (2.15)
Ukazatelé aktivity
Ukazatelé aktivity neboli ukazatelé řízení aktiv vyjadřují efektivitu využívání aktiv 
v podniku  obvykle  formou  sledování  jejich  doby  obratu.  Do  oblasti  aktivity  se  řadí 
následujících pět základních ukazatelů.
a) Obrátka celkových aktiv
Ukazatel  podává  informaci  o  intenzitě  využívání  majetku  podniku  a  sleduje  jak 
rychle se celková aktiva ve sledovaném období v podniku obrací. Místo tržeb lze sledovat i 
celkové výnosy.
Obrátka celkových aktiv = tržby / celková aktiva (2.16)
b) Doba obratu aktiv
Ukazatel  sleduje za jak dlouhou dobu ve dnech se celková aktiva obrátí  vzhledem 
k velikosti tržeb.
Doba obratu aktiv = celková aktiva . 360 / tržby (2.17)
c) Doba obratu zásob
Ukazatel  udává  za  jak  dlouhou  dobu  ve  dnech  se  zásoby  obrátí  na  finanční 
prostředky vzhledem k velikosti tržeb. 
Doba obratu zásob = zásoby . 360 / tržby (2.18)
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d) Doba obratu pohledávek
Ukazatel  udává  průměrně  za  jak  dlouhou  dobu  ve  dnech  jsou  podniku  hrazeny 
pohledávky vzhledem k velikosti tržeb.
Doba obratu pohledávek = pohledávky . 360 / tržby (2.19)
e) Doba obratu závazků
Ukazatel udává na jak dlouhou dobu ve dnech je podniku poskytnut obchodní úvěr a 
tedy udává průměrný interval placení dluhů vzhledem k velikosti tržeb.
Doba obratu závazků = závazky . 360 / tržby (2.20)
Ukazatelé kapitálového trhu
Ukazatelé  kapitálového  trhu  neboli  ukazatelé  tržní  hodnoty  poskytují  investorům 
informace o možnostech návratnosti jejich investic prostřednictvím dividend či růstu hodnoty 
akcií. Mezi základní ukazatele kapitálového trhu se řadí čistý zisk na akcii,  price–earnings 
ratio, dividendový výnos, výplatní poměr, market–to–book ratio a účetní hodnota akcie.
Ukazatelé provozní činnosti
Ukazatelé provozní činnosti neboli výrobní ukazatelé slouží vnitřnímu řízení podniku 
a  sledují  vývoj  jeho základní  aktivity.  Vycházejí  především z nákladových položek.  Mezi 
základní ukazatele provozní činnosti se řadí mzdová produktivita, produktivita dlouhodobého 
hmotného majetku, stupeň odepsanosti a nákladovost výnosů.
Ukazatelé na bázi cash flow a peněžních fondů 
Ukazatelé na bázi cash flow a peněžních fondů poskytují bližší pohled na finanční 
situaci podniku a sledují jeho vnitřní finanční možnosti  a postavení finančních toků. Mezi 
základní  ukazatele  na  bázi  cash  flow  a  peněžních  fondů  se  řadí  ukazatelé  rentability, 
zadluženosti a likvidity s využitím cash flow, cash flow na akcii,  rentabilita a doba obratu 
čistého pracovního kapitálu.
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D. Analýza soustav ukazatelů
Analýza  soustav  ukazatelů  poskytuje,  oproti  jednotlivým  ukazatelům,  které  mají 
omezenou vypovídací schopnost, celkový pohled na finanční situaci podniku. Tyto výběrové 
soubory ukazatelů umožňují detailnější vhled do stavu podniku a dají se rozčlenit na soustavy 
hierarchicky  uspořádaných  (například  pyramidové  rozklady)  nebo  účelově  vybraných 
(například  predikční  modely)  ukazatelů.  K soustavám  ukazatelů  se  řadí  čtyři  následující 
soustavy.
Pyramidové rozklady ukazatelů
Pyramidové soustavy ukazatelů rozkládají vrcholový ukazatel na další dílčí ukazatele 
za pomocí aditivních a multiplikativních vazeb. Z těchto závislostí mezi ukazateli je možno 
sledovat výkonnost podniku a souvislosti mezi jednotlivými oblastmi finanční analýzy. Pro 
pochopení  vazeb  mezi  ukazateli  se  využívají  metody,  které  napomáhají  určit  míru  vlivu 
dílčích  ukazatelů  na  změnu  primárního  ukazatele  v čase.  K těmto  metodám  pro 
multiplikativní  vazby  patří  metoda  postupných  změn,  metoda  rozkladu  se  zbytkem, 
logaritmická  metoda  rozkladu  a  funkcionální  metoda  rozkladu.  Vlivy  dílčích  ukazatelů  u 
aditivních vazeb jsou dány poměrem změny ukazatele na celkové změně ukazatelů.
Komparativně–analytické metody
Komparativně–analytické metody používá především fundamentální analýza a jsou 
založeny na verbálních  ukazatelích.  Řadí  se k nim SWOT analýza  (sledující  silné a  slabé 
stránky podniku a příležitosti a hrozby v prostorovém porovnání), metoda kritických faktorů 
úspěšnosti (analýza faktorů, které jsou pro postavení podniku rozhodující) a metoda analýzy 
portfolia dvou dimenzí (bodování atraktivnosti trhu a konkurenceschopnosti podniku).
Matematicko–statistické metody
Matematicko–statistické  metody  stojí  na  zkonstruování  matice  objektů,  která  je 
naplněna  ukazateli,  váhami  a  charaktery  těchto  ukazatelů  srovnatelných  podniků.  Při 
sestavování  modelu  se  využívají  metody,  jejichž  cílem je  získat  jeden  integrální  ukazatel 
vyjadřující úroveň podniku a řadí se k nim metoda jednoduchého (váženého) součtu pořadí, 
metoda jednoduchého (váženého) podílu, bodovací metoda, metoda normované proměnné a 
metoda vzdálenosti od fiktivního objektu.
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Souhrnné modely
Souhrnné  modely  neboli  predikční  modely  jsou  účelově  vytvořené  soustavy 
ukazatelů  jejichž  smyslem je  posoudit  finanční  úroveň podniku a  z  dosažených výsledků 
vytvořit predikci jeho budoucího vývoje. Rozlišují se souhrnné modely bankrotní (predikční, 
fungující  jako  sytém  včasného  varování)  a  bonitní  (diagnostické,  ohodnocující  finanční 
situaci). Souhrnnými modely se podrobněji zabývá následující kapitola.
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3. Využití predikčních modelů pro hodnocení podniku
Predikční  nebo též souhrnné či  scoringové modely hodnocení  představují  jednu z 
možností  jak  ohodnotit  finanční  pozici  podniku.  Význam  využívání  predikčních  modelů 
spočívá ve včasném varování před možností úpadku firmy z důvodu předlužení či platební 
neschopnosti. Takováto predikce bývá označována jako predikce finanční tísně. První zmínky 
o predikčních modelech se objevují již v 30. letech 20. století.  Důvodem pro vznik těchto 
modelů byl předpoklad, že budoucí úpadek podniku lze rozpoznat ze stavu a vývoje dílčích 
ukazatelů již několik let dopředu. První signály nestability tak podniku umožňují včas zahájit 
opatření k odstranění jejích příčin.
Vysoké  množství  jednotlivých  výsledků při  běžných analýzách  vedlo  ke  snaze  o 
zjednodušení.  Rozdíl  u  predikčních  modelů,  oproti  klasickým  poměrovým  ukazatelům, 
spočívá ve vyjádření konečného výsledku – predikce jedinou hodnotou. 
Predikční  modely  jsou  naplněny  finančními  daty  z podnikových  výkazů,  tedy 
z rozvahy, výkazu zisku a ztráty a výkazu cash flow, popřípadě i z informací z přílohy účetní 
závěrky.  Tento  fakt  je  považován  za  určitou  nevýhodu,  neboť  modely  neberou  v úvahu 
informace nefinančního charakteru, které rovněž mohou významně přispět k co nejpřesnější 
predikci budoucího vývoje podniku. 
Pouhé využívání jen těchto modelů je pro podnik nedostačující. Modely představují 
pouze doplňkový nástroj  finanční  analýzy a  jejich smysl  tkví  jen ve včasném rozpoznání 
možných  problémů.  Detailnější  informace  firmě  poskytuje  až  kompletní  finanční  analýza. 
Také samotné výsledné prognózy modelů nemusí být vždy na sto procent spolehlivé.
Cílem  kapitoly  je  poskytnout  bližší  pohled  na  predikční  modely.  Nejprve  bude 
objasněn obecný způsob kterým jsou modely tvořeny a jak mohou být na základě zpracování 
rozčleněny. Následuje bližší obeznámení s jednotlivými typy vybraných modelů a nakonec 
srovnání těchto modelů mezi sebou.
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3.1 Tvorba a členění predikčních modelů
Predikční modely na bázi poměrových ukazatelů sestávají buď ze zprůměrovaných či 
sečtených dílčích poměrových ukazatelů, které jsou obvykle navýšené o součin s přidělenými 
váhami, nebo představují součet jejich bodově ohodnocených výsledků. Jediné výsledné číslo 
je pak porovnáváno se stanovenými limity, které jasně zařadí podnik do jedné z kategorií a 
přisoudí mu určité charakteristiky a možný budoucí vývoj.
Na  základě  způsobu  vyhodnocování  se  rozlišují  predikční  modely  bankrotní  a 
predikční modely bonitní (ratingové).
Bankrotní  modely  sledují  možnost  ohrožení  podniku finanční  tísní  či  bankrotem. 
Základem bankrotních modelů je obvykle diskriminační analýza, jejíž výsledkem jsou váhy 
přidělené jednotlivým poměrovým ukazatelům. U bankrotních modelů vyvstal při prvotních 
analýzách  podniků  problém  s tím,  jaké  skutečnosti  vůbec  bankrotující  podnik  definují. 
Důležitost správného zařazení podniku do jedné ze skupin představuje další nevýhodu těchto 
modelů.
Ratingové modely sledují bonitu a finanční zdraví podniku s tím, že se orientují na 
možnost  zhoršení  finanční  situace  podniku.  Často  jsou  využívány  jako  podklad  pro 
rozhodování.  Jsou  konstruovány  podobně  jako  modely  bankrotní,  sestávají  z několika 
vybraných poměrových ukazatelů. Na rozdíl od bankrotních modelů jsou ale ukazatelé dle 
výše své výsledné hodnoty ohodnoceny body. 
Podniky mají možnost zvolit si některý z velkého množství již existujících modelů 
nebo si vytvořit svůj vlastní.  Naplnění běžných modelů ukazateli není úplně striktní.  Dílčí 
ukazatele jednotlivých modelů mohou být pro různé země a situace zvoleny a upravovány 
odchylně  od  původních  zadání  tak,  aby  jejich  výsledky  poskytovaly  co  nejpřesnější 
informace.  Níže  uvedené  modely  patří  mezi  oficiálně  publikované  a  nejčastěji  používané 
(Dluhošová, 2006, Sedláček, 2007).
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3.2 Bankrotní a bonitní predikční modely
A. Beaverův model
Finanční analytik, který jako první použil statistické techniky na vytváření prognóz, 
byl William H. Beaver. Beaverův bankrotní model vznikl v roce 1966 na základě profilové 
analýzy. Ta spočívala v porovnávání 79 špatných podniků se 79 dobrými za podmínek jejich 
párové velikosti a odvětví. Za tzv. špatný podnik byl považován ten podnik, který prodělal 
mezi lety 1954–1964 bankrot, popřípadě vykazoval znaky bankrotujícího podniku, například 
nedodržel závazky z emise obligací, překročil úvěrový rámec kontokorentu nebo nevyplatil 
včas dividendu. Beaver testoval celkem 30 finančních poměrových ukazatelů až nakonec pro 
svůj model vybral ty ukazatele,  které se ukázaly jako nejspolehlivější.  Konstrukce modelu 
sestává  z pěti  vybraných  poměrových  ukazatelů  charakterizujících  určitou  oblast.  Zjištěné 
výsledky se porovnávaly s trendem typickým pro ohrožené podniky (viz tab. 3.2.1). Ze své 
profilové  analýzy  Beaver  vyvodil,  že  první  známky  počínajících  finančních  potíží  lze  za 
pomocí modelu odhalit již pět let předem. 
Tab. 3.2.1 Beaverův model
Ukazatel Trend u ohrožených firem
vlastní kapitál / celková aktiva klesající trend
přidaná hodnota / celková aktiva klesající trend
bankovní úvěry / cizí zdroje rostoucí trend
cash flow / cizí zdroje klesající trend
provozní kapitál / celková aktiva klesající trend
B. Altmanovy modely
Jedny z prvních Altmanových bankrotních modelů byly publikovány v roce 1968. 
Profesor  financí  Edward I.  Altman  pro predikci  využil  statistickou metodu tzv.  násobnou 
diskriminační  analýzu.  Podobně  jako  Beaver,  zkoumal  Altman  skupinu  bankrotujících  a 
nebankrotujících  podniků  přibližně  ve  stejném  poměru,  v celkovém  počtu  66  podniků. 
Původně  pracoval  s  22  poměrovými  ukazateli.  Z těch  nejdůležitějších  nakonec  vytvořil 
Z score  model.  Předpokladem fungování  modelu  je  vypovídací  schopnost  a  kvalita  dat  a 
dostatečně dlouhé časové řady údajů a ukazatelů. Vypovídací schopnost Z score lze navýšit 
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zařazením stability jednotlivých ukazatelů v čase do modelu. Model byl konstruován jak pro 
aplikaci na společnosti s obchodovatelnými akciemi, tak pro společnosti ostatní. Oba typy se 
liší pouze v limitech (viz tabulky 3.2.2 a 3.2.3) a ve vahách přidělených dílčím ukazatelům. 
Testování modelu v praxi prokázalo jeho schopnost předpovědět bankrot přibližně dva roky 
dopředu.
Z score je tvořeno pěti poměrovými ukazateli.
A = pracovní kapitál / celková aktiva
B = nerozdělený zisk / celková aktiva
C = zisk před úroky a daněmi / celková aktiva
D = tržní cena akcií / celkové cizí zdroje
E = celkové tržby / celková aktiva
a) Altmanovo  Z score  pro  společnosti  s  akciemi obchodovatelnými  na  kapitálovém 
trhu.
Rovnice Altmanova Z score:
Z = 1,2A + 1,4B + 3,3C + 0,6D + 1,0E (3.1)
Tab. 3.2.2 Limity Altmanova modelu 
Z > 2,99 Podniky s malou pravděpodobností bankrotu.
1,81 < Z ≤ 2,99 Podniky nacházející se v tzv. šedé zóně.
Z ≤ 1,81 Podniky s vysokou pravděpodobností bankrotu.
b) Altmanovo Z score pro ostatní společnosti.
Rovnice Altmanova Z score:
Z = 0,72A + 0,85B + 3,11C + 0,42D + 1,00E (3.2)
Tab. 3.2.3. Limity Altmanova modelu
Z > 2,90 Podniky s malou pravděpodobností bankrotu.
1,20 < Z ≤ 2,90 Podniky nacházející se v tzv.šedé zóně.
Z ≤ 1,20 Podniky s vysokou pravděpodobností bankrotu.
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C. Tafflerův model
Bankrotní model profesora Richarda J. Tafflera z roku 1977 je tvořen poměrovými 
ukazateli  orientovanými  na  sledování  vývoje  platební  neschopnosti  podniku.  Výsledná 
hodnota modelu určí podniku predikci budoucího vývoje (viz tab. 3.2.4).
Tafflerův model tvoří čtyři poměrové ukazatele.
A = zisk před zdaněním / krátkodobé závazky
B = oběžná aktiva / celkové závazky
C = krátkodobé závazky / celková aktiva
D = finanční majetek / provozní náklady – odpisy
Tafflerova diskriminační rovnice:
T = 0,53A + 0,13B + 0,18C + 0,16D (3.3)
Tab. 3.2.4 Limity Tafflerova modelu
T > 0,3 Podniky s malou pravděpodobností bankrotu.
T < 0,2 Podniky s vysokou pravděpodobností bankrotu.
D. Beermanův model
Beermanova  diskriminační  funkce  se  používá  především pro hodnocení  současné 
situace  podniku  a  předpověď  vývoje  společností  zabývajících  se  řemeslnou  a  výrobní 
činností. Nehodí se pro obchodní podniky. Výsledné hodnotě modelu je přiřazena jedna ze 
čtyř možných variant budoucího vývoje podniku (viz tab. 3.2.5). Ve zjednodušeném způsobu 
hodnocení je hraniční hodnotou průměrná hodnota 0,3, která od sebe odlišuje prosperující a 
neprosperující podniky.
Beermanovu dikriminační funkci tvoří deset poměrových ukazatelů.
A = odpisy DHM / (počáteční stav DHM + přírůstek)
B = přírůstek DHM / odpisy DHM
C = zisk před daněmi / tržby
D = závazky vůči bankám / celkové závazky
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E = zásoby / tržby
F = cash flow / celkové závazky
G = celkové závazky / aktiva
H = zisk před daněmi / celková aktiva
I = tržby / celková aktiva
J = zisk před daněmi / celkové závazky
Beermanova diskriminační funkce:
BDF = 0,217A + (-0,063)B + 0,012C + 0,077D + (-0,105)E + (-0,813)F + 0,165G + 0,161H +
+ 0,268I + 0,124J (3.4)
Tab. 3.2.5 Limity Beermanova modelu
BDF ≤ 0,20 Dá se předvídat velmi dobrý finanční vývoj podniku.
0,25 > BDF ≥ 0,20 Dá se předvídat dobrý finanční vývoj podniku.
0,35 > BDF ≥ 0,25 Dá se předvídat průměrný finanční vývoj podniku.
BDF ≥ 0,35 Dá se předvídat špatný finanční vývoj podniku.
E. Tamariho model
Bankovní úředník Meir Tamari vytvořil bonitní model, který byl publikován v roce 
1966  a  je  založen  na  předpokladu  předvídaní  budoucí  situace  za  pomocí  vybraných 
poměrových ukazatelů a rozložení jejich hodnot v rámci těchto ukazatelů. Výsledná hodnota 
každého dílčího ukazatele je zařazena do intervalu, kterému je přidělen určitý počet bodů (viz 
tab.  3.2.6).  V případě  posledních  tří  ukazatelů  se  vychází  ze  statisticky  zjištěných hodnot 
náležejících  danému  oboru  činnosti.  Hodnoty  těchto  ukazatelů  se  zařazují  do  intervalů 
tvořených  horním  kvantilem  (HK),  dolním  kvantilem  (DK)  a  mediánem  (Md)  hodnot 
jednotlivých ukazatelů určitého oboru. Výsledek tzv.  Tamariho rizikový index představuje 
součet všech dosažených bodů do maxima sta bodů a dle své hodnoty je podniku stanovena 
predikce (viz tab. 3.2.7). Tamari svůj index zpětně ověřil na 130 průmyslových podnicích a 
jejich výsledcích z let 1958–1960.
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Tamariho model sestává z šesti poměrových ukazatelů.
A = vlastní kapitál / cizí kapitál
B1 = čistý zisk
B2 = čistý zisk / vlastní kapitál
C = oběžná aktiva – zásoby / krátkodobé závazky
D = výrobní spotřeba / průměrný stav nedokončené výroby
E = tržby / průměrný stav pohledávek
F = výrobní spotřeba / pracovní kapitál
Tab. 3.2.6 Tamariho model
Ukazatel Interval hodnot Body
A 0,5 a více 25
0,4 - 0,5 20
0,3 - 0,4 15
0,2 - 0,3 10
0,1 - 0,2  5
0,1 a méně  0
B posledních pět let kladné B1 i B2 > HK 25
posledních pět let kladné B1 i B2 > Md 20
posledních pět let kladné B1 15
B2 > HK 10
B2 > Md  5
Jinak  0
C 2,0 a více 20
1,5 - 2,0 15
1,1 - 1,5 10
0,5 - 1,1  5
0,5 a méně  0
D HK a více 10
Md - HK  6
DK - Md  3
DK a méně  0
E HK a více 10
Md - HK  6
DK - Md  3
DK a méně  0
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Ukazatel Interval hodnot Body
F HK a více 10
Md - HK  6
DK - Md  3
DK a méně  0
Tab. 3.2.7 Limity Tamariho modelu
Více než 60 bodů Podniky s malou pravděpodobností bankrotu.
Méně než 30 bodů Podniky s vysokou pravděpodobností bankrotu.
F. Kralickuv Quick–test
Bonitní model tzv. rychlý test navrhl v roce 1990 P. Kralicek a stejně jako předchozí 
model  přiděluje  body  jednotlivým  intervalům  do  kterých  se  zařazují  výsledné  hodnoty 
vybraných poměrových ukazatelů (viz tab. 3.2.8). Každý z dílčích ukazatelů byl vybrán jako 
reprezentant jedné ze čtyř základních oblastí finanční analýzy. Po zjištění výsledné hodnoty je 
podniku  přiřazena  predikce  (viz  tab.  3.2.9).  Model  se  především  zaměřuje  na  úvěrovou 
způsobilost podniku. Je vhodný k hodnocení nefinančních podniků. Výhodou modelu je jeho 
jednoduchost a rychlost. 
Kralickuv Quick–test je tvořen čtyřmi poměrovými ukazateli.
A = vlastní kapitál / celková aktiva
B = cizí kapitál – krátkodobý finanční majetek / provozní cash flow
C = zisk před úroky a daněmi / celková aktiva
D = provozní cash flow / provozní výnosy
Tab. 3.2.8 Kralickuv model
Ukazatel Interval hodnot Body
A 0,3 a více 4
0,2 - 0,3 3
0,1 - 0,2 2
0,0 - 0,1 1
0,0 a méně 0
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Ukazatel Interval hodnot Body
B 3 a méně 4
3 5 3
5 12 2
12 30 1
30 a více 0
C 0,15 a více 4
0,12 - 0,15 3
0,08 - 0,12 2
0,00 - 0,08 1
0,00 a méně 0
D 0,1 a více 4
0,08 - 0,10 3
0,05 - 0,08 2
0,00 - 0,05 1
0,00 a méně 0
Pomocí tohoto modelu lze hodnotit následující dvě oblasti.
Finanční stabilita = A + B / 2 (3.5)
Výnosová situace = C + D / 2 (3.6)
Výsledná hodnota se spočítá za pomoci následující rovnice.
Souhrnné hodnocení finanční situace = finanční stabilita + výnosová situace / 2 (3.7)
Tab. 3.2.9 Limity Kralickova modelu
Souhrnné hodnocení > 3 Podnik se nachází ve velmi dobré finanční situaci.
Souhrnné hodnocení < 1 Podnik se nachází ve špatné finanční situaci.
G. Indexy IN Inky a Ivana Neumaierových
První index IN vznikl v roce 1995 za pomocí analýzy 1000 českých podniků z 25 
odvětví české ekonomiky. Na základě modelů ratingu a praktických zkušeností při finanční 
analýze podniků vzniklo 24 ukazatelových systémů. Výsledkem byl index důvěryhodnosti IN 
vycházející  z českých  specifik  (českých  účetních  výkazů  a  ekonomické  situace  České 
republiky).  Později  vznikaly  další  zdokonalené  modifikace.  Všechny  indexy  jsou  tvořeny 
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vybranými poměrovými ukazateli a každému z nich je přidělena váha. Pro první index IN95 
byly stanoveny váhy dle jednotlivých oborů ekonomických činností ve kterých společnosti 
působí  (viz  tab.  3.2.10).  Pro  následující  tři  indexy  byly  stanoveny  všeobecné  váhy  pro 
průmyslové podniky. Tyto váhy představují podíl významnosti jednotlivých ukazatelů k jejich 
kriteriálním  hodnotám.  Významnost  je  dána  analýzou  ukazatelových  systémů  a  četností 
výskytu  ukazatelů.  Kriteriální  hodnoty  jsou  určeny  jako  vážený  aritmetický  průměr  za 
odvětví. Po aplikaci jednotlivých modelů je podnikům přiřazena predikce (viz tab. 3.2.11 až 
tab. 3.2.14).
Indexy IN sestávají z šesti poměrových ukazatelů.
A = celková aktiva / cizí kapitál
B = zisk před úroky a daněmi / nákladové úroky
C = zisk před úroky a daněmi / celková aktiva
D = celkové výnosy / celková aktiva
E = oběžná aktiva / krátkodobé závazky a krátkodobé bankovní úvěry
F = závazky po lhůtě splatnosti / celkové výnosy
a) Index IN95 
Index  můžeme  zařadit  mezi  bankrotní  modely,  neboť  se  zaměřuje  na  hledisko 
věřitele a bývá proto označován jako věřitelský či bankrotní index. 
Rovnice indexu IN95:
IN95 = V1A + V2B + V3C + V4D + V5E + V6F (3.8)
Tab. 3.2.10 Váhy dle odvětví pro index IN95
Odvětví V1 V3 V4 V6
Zemědělství 0,24 21,35 0,76 14,57
Rybolov 0,05 10,76 0,09 84,11
Dobývání nerostných surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
Dobývaní energetických surovin 0,14 21,83 0,74 16,31
Dobývání ostatních surovin 0,16  5,39 0,56 25,39
Zpracovatelský průmysl 0,24  7,61 0,48 11,92
Potravinářský průmysl 0,26  4,99 0,33 17,38
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Odvětví V1 V3 V4 V6
Textilní a oděvní průmysl 0,23  6,08 0,43 12,37
Kožedělný průmysl 0,24  7,95 0,43  8,79
Dřevařský průmysl 0,24 18,73 0,41 11,57
Papírenský a polygrafický průmysl 0,23  6,07 0,44 16,99
Koksování a rafinérie 0,19  4,09 0,32 20,93
Výroba chemických výrobků 0,21  4,81 0,57 17,06
Gumárenský a plastikářský průmysl 0,22  5,87 0,38 43,01
Stavební hmoty 0,20  5,28 0,55 28,05
Výroba kovů 0,24 10,55 0,46  9,74
Výroba strojů a přístrojů 0,28 13,07 0,64  6,36
Elektrotechnika a elektronika 0,27  9,50 0,51  8,27
Váhy V2 a V5 jsou stejné pro všechny odvětví:
V2 = 0,11
V5 = 0,10
Tab. 3.2.11 Limity modelu IN95
IN95 > 2 Dá se předvídat uspokojivá finanční situace.
1 < IN95 ≤ 2 Tzv. šedá zóna nevyhraněných výsledků.
IN95 ≤ 1 Podnik je ohrožen finančními problémy.
b) Index IN99
Tento index se zaměřuje na pohled vlastníka, vyjadřuje bonitu podniku a doplňuje 
tak bankrotní  index IN95.  Váhy jsou upraveny z ohledem na jejich význam pro dosažení 
kladné ekonomicky přidané hodnoty.
Rovnice indexu IN99:
IN99 = -0,017A + 4,573C + 0,481D + 0,015E (3.9)
Tab. 3.2.12 Limity modelu IN99
IN99 > 2,07 Podnik dosahuje kladné ekonomicky přidané hodnoty.
1,42 ≤ IN99 ≤ 2,07 Nejednoznačná situace, podnik spíše tvoří hodnotu.
1,089 ≤ IN99 < 1,42 Nerozhodná situace, podnik má přednosti i problémy.
0,684 ≤ IN99 < 1,089 Podnik spíše netvoří hodnotu.
IN99 < 0,684 Podnik dosahuje záporné ekonomicky přidané hodnoty.
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c) Index IN01
Index  je  spojením  indexu  IN95  a  IN99.  Vznikl  analýzou  1915  průmyslových 
podniků  rozdělených  na  tři  skupiny.  První  skupinu  představuje  583  podniků,  které  tvoří 
hodnotu. Druhou skupinu tvoří 503 podniků v bankrotu nebo před bankrotem a třetí skupina 
sestává z 829 ostatních podniků.
Rovnice indexu IN01:
IN01 = 0,13A + 0,04B + 3,92C + 0,21D + 0,09E (3.10)
Tab. 3.2.13 Limity modelu IN01
IN01 > 1,77 Podnik tvoří kladnou ekonomicky přidanou hodnotu.
0,75 < IN01 ≤ 1,77 Tzv. šedá zóna, podnik netvoří hodnotu ani nebankrotuje.
IN01 ≤ 0,75 Podnik spěje k bankrotu.
d) Index IN05
Zatím poslední index aktualizuje předešlý index IN01. Aktualizace proběhla v oblasti 
vah  přisouzených  jednotlivým  ukazatelům  a  to  podle  testů  prováděných  na  datech 
průmyslových společností z roku 2004 a změnou ve stanovených limitech.
Rovnice indexu IN05:
IN05 = 0,13A + 0,04B + 3,97C + 0,21D + 0,09E (3.11)
Tab. 3.2.14 Limity modelu IN05
IN05 > 1,6 Dá se předvídat uspokojivá finanční situace.
0,9 < IN05 ≤ 1,6 Tzv. šedá zóna nevyhraněných výsledků.
IN05 ≤ 0,9 Podnik je ohrožen finančními problémy.
H. Index bonity
Index,  nazývaný  také  jako  indikátor  bonity,  je  podobně  jako  bankrotní  modely 
založen na diskriminační analýze. Jeho používání se orientuje především na německy hovořící 
státy. Výsledná hodnota je dle své výše zařazena do jednoho ze sedmi zhodnocujících pásem 
(viz tab. 3.2.15).
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Index bonity sestává z šesti poměrových ukazatelů.
A = cash flow / cizí zdroje
B = celková aktiva / cizí zdroje
C = zisk před daněmi / celková aktiva
D = zisk před daněmi / celkové výkony
E = zásoby / celkové výkony
F = celkové výkony / celková aktiva
Rovnice indexu bonity:
B = 1,5A + 0,08B + 10C + 5D + 0,3E + 0,1F (3.12)
Tab. 3.2.15 Limity indexu bonity
B ≥ 3 Extrémně dobrá finanční situace podniku.
2 ≤ B < 3 Velmi dobrá finanční situace podniku.
1 ≤ B < 2 Dobrá finanční situace podniku.
0 ≤ B < 1 Existence určitých problémů ve finanční situaci podniku.
-1 ≥ B < 0 Špatná finanční situace podniku.
-2 ≥ B > -1 Velmi špatná finanční situace podniku.
-3 ≥ B > -2 Extrémně špatná finanční situace podniku.
I. JT index
JT index autorů Petra Jakubíka a Petra Teplého z roku 2008 je podobně jako indexy 
IN aplikovatelný  na česká  účetní  data.  Účelem je  odhalit  úpadek v jednoroční  predikci  a 
oddělit  tak  dobré  podniky  od  špatných.  Model  sleduje  úvěrovou  schopnost  a  rizika 
podnikatelského sektoru. Pro konstrukci modelu byla použita metoda nelineární regrese. Z 22 
ukazatelů  bylo  pro model  vybráno  sedm poměrových ukazatelů  ze všech  oblastí  finanční 
analýzy. Dle zvolených kritérií byl index aplikován na účetní data 757 českých podniků, které 
tvořilo 606 podniků, které úpadek neprodělaly a 151 podniků, které zbankrotovaly.  Těchto 
757 podniků bylo vybráno z celkového počtu 31 612 podniků z let 1993–2005. Pro posouzení 
kvality modelu byly podniky dle svých výsledných hodnot sledovány v rámci score intervalů 
v rozmezí  〈0,1〉 a  na  základě  stanovených  limitů  (viz  tab.  3.2.16)  ověřeno,  zda  výsledky 
odpovídají skutečnosti.
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JT index sestává ze sedmi ukazatelů.
A = cizí kapitál / vlastní kapitál
B = dlouhodobý cizí kapitál / vlastní kapitál
C = provozní zisk + nákladové úroky / nákladové úroky
D = provozní zisk / tržby
E = zásoby / tržby . 365
F = pracovní kapitál / aktiva
G = čistý zisk / vlastní kapitál
Rovnice JT indexu:
JT score = 1 / 1 + e – (2,4192 + 2,5779A + 1,7863B + (-3,4902C) + (-2,4172D) + 1,7679E + (-3,3062F) +
+ (-2,2491G)) (3.13)
Tab. 3.2.16 Limity JT indexu
JT co nejblíže k hodnotě 1 Podniky s tímto score by měly patřit mezi podniky s problémy.
JT co nejblíže k hodnotě 0 Podniky s tímto score by měly být podniky zdravé. 
Srovnání predikčních modelů
Ze  srovnání  výše  uvedených  modelů  vyplývá  jejich  rozdílnost  nejen  v oblasti 
samotného způsobu tvorby – modely se buď opírají o různé metody jako je diskriminační 
analýza, lineární a nelineární regrese, expertní systémy či neuronové sítě a podobně, nebo o 
rating,  ale také co se týče naplnění  modelů ukazateli.  Ukazatelé jsou vybírány s cílem co 
nejlépe ilustrovat finanční situaci podniku. 
Níže  uvedená  tabulka  3.2.17  porovnává  ukazatele  tvořící  jednotlivé  modely 
s ukazateli modelu IN05, který je v další části použit pro hodnocení finační situace zvolené 
společnosti.  Tato tabulka potvrzuje, jak velké jsou rozdíly v názorech tvůrců jednotlivých 
modelů na to, kolik a které ukazatele dle jejich mínění podávají ty nejpřesnější informace o 
finančním stavu podniku.
Tabulka označuje případy, kdy jsou některé z ukazatelů jednotlivých modelů totožné 
s ukazateli indexu IN05 (4) a navíc také případy, kdy se k ukazatelům indexu IN05 alespoň 
částečně blíží (:).
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Tab. 3.2.17 Srovnání dílčích ukazatelů modelů s ukazateli modelu IN05
Modely
Dílčí ukazatele indexu IN05
A / CZ EBIT / U EBIT / A Výnosy / A OA / KZ
Počet 
dílčích 
ukazatelů 
modelů
Beaverův model  5
Altmanovy modely 4 :  5
Tafflerův model  4
Beermanův model : : 10
Tamariho model :  7
Kralickuv model 4  4
Index bonity 4 :  6
JT index 4  7
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4. Aplikace predikčních modelů na vybraný podnik
Pro rychlé zhodnocení finanční situace podniku slouží predikční modely.  Z široké 
nabídky těchto modelů jsou pro české prostředí nejvhodnější indexy důvěryhodnosti IN Inky 
a Ivana Neumaierových, neboť vycházejí z českých specifik. Modely jsou konstruovány tak, 
aby jediným výsledným číslem dokázaly podat  pravdivý obraz  o finančním zdraví  firmy. 
Dávají podniku možnost předpovědět počínající platební neschopnost, popřípadě zjistit zda 
tvoří hodnotu pro vlastníky.
Cílem aplikace  predikčního  modelu  IN na  vybraný  podnik,  kterým je  společnost 
OKD,  a.  s.,  je  odhalit,  zda  podnik  vykazuje  za  sledované  období  2005–2007  známky 
počínajících finančních potíží.  Dále zhodnotit  jak se společnost během těchto let vyvíjela, 
jaké změny a příčiny těchto změn podnik ovlivňovaly a především za pomoci modelu zjistit 
předpokládanou predikci budoucího vývoje podniku. 
Pro zhodnocení bude použit jeden z IN modelů – model IN05 a poměrové ukazatele 
finanční  analýzy  –  ukazatelé  zadluženosti,  rentability,  likvidity  a  aktivity.  Model  bude 
aplikován na data z podnikových výkazů společnosti.  Nejdříve budou zhodnoceny konečné 
výsledky  modelu  IN05,  který  se  propočítá  pro  každé  jednotlivé  období.  Poté  budou 
zhodnoceny oblasti  klasické  finanční  analýzy za  celé  sledované  období  a  nakonec  i  dílčí 
ukazatele  tvořící  model  IN05 rovněž za celé  období.  Výsledné  shrnutí  bude  představovat 
zhodnocení celkového vývoje za sledované období 2005–2007.
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4.1 Profil společnosti OKD, a. s.
Akciová společnost OKD je jediným producentem černého uhlí v České republice. 
Působí v lokalitě Severní Moravy. Oblast těžby se soustřeďuje na Ostravsko–karvinský revír, 
kde se uhlí těží již více než 200 let. Po celou dobu zde docházelo ke spojování jednotlivých 
menších těžebních podniků do větších celků, až se jejich počet před 2. světovou válkou ustálil 
na  čísle  čtyři.  Během  války  byla  veškerá  těžba  podřízena  německému  válečnému 
hospodářství.  Po  válce  byla  nad  těžbou  zavedena  národní  správa  a  brzy  poté  došlo  ke 
znárodnění  všech  dolů.  K 1.  lednu  1946 byl  zřízen  Národní  podnik  Ostravsko–karvinské 
kamenouhelné doly. Po jeho zrušení v roce 1953 zde vznikl Kombinát OKD. Ten byl zrušen 
již  v roce  1957  a  nahrazen  Sdružením  OKD,  přičemž  činnost  vykonávaly  výrobně 
hospodářské jednotky. Sdružení OKD bylo v roce 1965 přeměněno na Ostravsko–karvinské 
doly.  V roce 1977 vznikla Státní  hospodářská organizace OKD a roku 1988 Státní  podnik 
OKD.
Novodobá historie se datuje od 31. prosince 1990, kdy byl Státní podnik OKD zrušen 
a k 1. lednu 1991 nahrazen Akciovou společností Ostravsko–karvinské doly. S touto změnou 
byla  spojena  restrukturalizace,  vznik  vnitřních  organizačních  jednotek  a  dceřiných 
společností.  Následkem útlumu mezi lety 1990–2001 byla ukončena těžba ve 14 těžebních 
místech,  snižovány stavy pracovníků a docházelo k postupné privatizaci.  Až do roku 1998 
měl v OKD výhradní majetkovou účast stát, poté došlo ke změně ve vlastnické struktuře a 
majoritním vlastníkem se stala společnost Karbon Invest, a. s. Tato společnost v roce 2004 
odkoupila státní podíl a stala se tak hlavním akcionářem. Tentýž rok získala většinový podíl 
ve společnosti Karbon Invest,  a. s. mezinárodní skupina RPG Industries, Ltd se sídlem na 
Kypru.  Dnes  je  společnost  OKD  součástí  nizozemské  průmyslové  skupiny  New  World 
Resources N. V., která se v roce 2006 stala jediným akcionářem.
Během  své  novodobé  historie  došlo  k několika  fúzím  a  rozdělením  společnosti. 
V roce 2005 fúzovaly do Akciové společnosti Ostravsko–karvinských dolů těžební společnost 
ČMD, a. s., K. O. P., a. s. a OKD, Podnikatelská, a. s. Tentýž rok v prosinci bylo schváleno 
rozdělení  společnosti.  Ta  zanikla  výmazem  z Obchodního  rejstříku  a  vzniklo  několik 
samostatných subjektů.  Hlavní  těžební  činnost  přešla  na OKD, a.  s.,  ostatní  činnosti  byly 
včleněny  do  zbylých  nástupnických  společností.  V roce  2006  došlo  ke  sloučení  se 
společnostmi OKD, PILA-SALMA, a. s. a OKD, Restrukturalizace, a. s.
Hlavní činnost OKD, a. s. spočívá ve vyhledávání, těžbě, úpravě, zušlechťování a 
prodeji  kvalitního černého uhlí s nízkým obsahem síry.  Společnost je rozdělena na vnitřní 
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organizační jednotky.  V současnosti je v provozu pět dolů, Důl Karviná se závody ČSA a 
Lazy,  Doly Darkov, Paskov a ČSM s roční  produkcí  12,8 milionů tun uhlí.  Poslední  Důl 
Frenštát je momentálně v konzervačním režimu. 
Předmětem podnikání je tedy především hornická činnost,  dále činnost prováděná 
hornickým  způsobem,  velkoobchod  a  další  činnosti.  Hornická  činnost  zahrnuje  hlavně 
vyhledávání  a  průzkum ložisek  vyhrazených  nerostů,  jejich  otvírku,  přípravu a  dobývání, 
úpravu a zušlechťování nerostů, zřizování, zajišťování a likvidaci důlních děl a lomů a také 
báňskou záchrannou službu. K činnostem prováděným hornickým způsobem se například řadí 
veškeré  činnosti  týkající  se  dobývání  nevyhrazených  nerostů,  podzemní  sanační  práce, 
podzemní práce spočívající  v hloubení jam a studní a ražení štol a tunelů.  Ostatní  činnost 
zahrnuje například výrobu koksu, surového dehtu a jiných pevných paliv,  realitní  činnost, 
provozování vodovodů a kanalizací, výrobu tepelné energie a její rozvod, distribuci elektřiny 
a montáž, údržbu a servis telekomunikačních zařízení a další.
Neméně  významný  je  vliv  společnosti  na  zaměstnanost  (třetí  největší  soukromý 
zaměstnavatel) a životní prostředí v Moravskoslezském kraji.
Pro  aplikaci  predikčního  modelu  na  podnik  jsou  využity  data  z výročních  zpráv 
společnosti  OKD,  a.  s.  (rozvaha,  výkaz  zisku  a  ztráty,  výkaz  cash  flow,  příloha  účetní 
závěrky) za roky 2005, 2006 a 2007, přičemž tyto výkazy jsou ve společnosti vyhotovovány 
v pololetním intervalu.
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4.2 Hodnocení finanční úrovně společnosti OKD, a. s. v letech 2005–2007
Pro zhodnocení finanční úrovně podniku OKD, a. s. byl použit index IN051 (3.11). 
Výsledné hodnoty a jejich vývoj v čase zachycuje tabulka 4.2.1.
Tab. 4.2.1 Výsledné hodnoty indexu IN05 v letech 2005–2007
1. pololetí 
2005
2. pololetí 
2005
1. pololetí 
2006
2. pololetí 
2006
1. pololetí 
2007
2. pololetí 
2007
28,1907 11,2348 12,5393 1,9984 0,7408 1,6748
Vývoj  indexu  IN05  v čase  na  první  pohled  poukazuje  na  velké  výkyvy  v jeho 
výsledných hodnotách.  Prudký propad hodnot od začátku  sledovaného období trval  až do 
první  poloviny  roku  2007.  I  přes  tento  propad  hodnoty  z prvních  tří  pololetí  výrazně 
překračují modelem stanovené hranice. Hlavní podíl na stavu těchto hodnot v prvních třech 
obdobích měl  především vysoký ukazatel  úrokového krytí.  Od druhé poloviny roku 2006 
začalo  docházet  k postupně  optimalizaci  poměru  vlastních  a  cizích  zdrojů  v podniku,  což 
mělo za následek postupné snížení hodnoty ukazatele úrokového krytí a to se projevilo i na 
stavu výsledných hodnot indexu IN05. Hodnoty indexu se tak ve zbylých třech obdobích již 
dostaly mezi  modelem stanovené limity.  Velké výkyvy indexu jsou lépe patrné z obrázku 
4.2.1. 
Obr. 4.2.1 Vývoj indexu IN05 v letech 2005–2007
1 Blíže viz kapitola 3.2 Bankrotní a bonitní predikční modely
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4.3 Finanční analýza společnosti OKD, a. s. v letech 2005–2007
Informace  o  finanční  úrovni  podniku,  které  index  IN05  společnosti  poskytuje, 
detailněji  doplňují  klasické  poměrové  ukazatele  finanční  analýzy2 z oblastí  zadluženosti, 
rentability, likvidity a aktivity, které podávají podniku bližší pohled na jeho finanční situaci a 
pomáhají tak zjistit podrobněji příčiny eventuálních problémů.
Ukazatele zadluženosti v letech 2005–2007
Oblast  zadluženosti  lze  charakterizovat  hledáním optimálního  poměru  vlastních  a 
cizích  zdrojů  v podniku.  Vývoj  jednotlivých  ukazatelů  zadluženosti  byl  stabilní  do  druhé 
poloviny roku 2006, kdy došlo ke změně poměru využití cizího a vlastního kapitálu. Do té 
doby se cizí kapitál využíval asi na 25 %. Za výrazné období lze považovat první polovinu 
roku 2007 kdy naopak využití cizího kapitálu přesáhlo 75 % a vlastní kapitál výrazně poklesl 
vlivem  snížení  kapitálových  fondů.  Vybrané  ukazatele  zadluženosti  (2.1,  2.4  a  2.5)  jsou 
zobrazeny na obrázku 4.3.1.
Obr. 4.3.1 Vývoj ukazatelů zadluženosti
2 Blíže viz kapitola 2.2 Metody technické analýzy
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Ukazatele rentability v letech 2005–2007
Oblast  rentability  byla  nejvíce  ovlivněna  postupným  poklesem  zisku  od  druhé 
poloviny roku 2005 až do první poloviny roku 2007. V druhé polovině roku 2007 se zisk 
dostal zpět na svou původní úroveň a došlo i ke stabilizaci ostatních položek, které během 
sledovaného období prošly mnoha výkyvy. Tyto výkyvy byly ponejvíce zapříčiněny změnami 
ve  struktuře  podniku.  Významnými  změnami  prošel  především vlastní  kapitál.  Poklesy  a 
nárůsty  vyvolaly  hlavně  změny  v základním  kapitálu,  kapitálových  fondech,  oceňovacím 
rozdílu z přecenění při přeměnách a výsledku hospodaření minulých let. Vybrané ukazatele 
rentability (2.9, 2.10 a 2.11) jsou zobrazeny na obrázku 4.3.2.
Obr. 4.3.2 Vývoj ukazatelů rentability
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Ukazatele likvidity v letech 2005–2007
Oblast  likvidity  i  velikost  čistého  pracovního  kapitálu  nejvíce  ovlivňoval  stav 
oběžných  aktiv,  na  jehož  změny  měl  největší  vliv  krátkodobý  finanční  majetek  a  stav 
krátkodobých úvěrů, které výrazně vzrostly v druhé polovině roku 2006. Likvidita se dlouhou 
dobu pohybovala nad doporučované limity s tím, že rostla až do první poloviny roku 2007, 
kdy došlo k výraznému poklesu oběžných aktiv v poměru k nárůstu krátkodobých závazků. 
Vybrané ukazatele likvidity (2.12, 2.13 a 2.14)jsou zobrazeny na obrázku 4.3.3.
Obr. 4.3.3 Vývoj ukazatelů likvidity
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Ukazatele aktivity v letech 2005–2007
Oblast aktivity nejvíce ovlivnil stav tržeb, které klesaly až do první poloviny roku 
2006. Poté začali růst a v druhé polovině roku 2007 přesáhly svou původní úroveň ze začátku 
sledovaného  období.  Důležitým úkolem každého  podniku je  zabezpečit  dosažení  pravidla 
solventnosti. Tedy aby doba obratu pohledávek nepřesáhla dobu obratu závazků, čehož bylo 
ve sledovaném období téměř vždy dosaženo. Vybrané ukazatele aktivity (2.18, 2.19 a 2.20) 
jsou zobrazeny na obrázku 4.3.4.
Obr. 4.3.4 Vývoj ukazatelů aktivity
37
1 2 3 4 5 6
0
50
100
150
200
250
300
Doba obratu
zásob (dny)
Doba obratu
pohledávek
(dny)
Doba obratu
závazků (dny)
4.4 Vývoj poměrových ukazatelů indexu IN05 v letech 2005–2007
Pro správné posouzení finanční úrovně podniku je nutné sledovat kromě výsledných 
hodnot  indexu IN05 i  změny ve  vývoji  poměrových  ukazatelů,  kterými  je  model  tvořen. 
Tabulky 4.4.1 až 4.4.3 podávají přehled o vývoji dílčích ukazatelů indexu bez i s přidělenými 
váhami za jednotlivé roky sledovaného období. Následný rozbor ukazatelů blíže objasňuje 
průběh jejich vývoje a důvody změn.
Tab. 4.4.1 Vývoj ukazatelů v roce 2005
Ukazatel Bez vah S váhami1. pololetí 2005 2. pololetí 2005 1. pololetí 2005 2. pololetí 2005
Finanční páka 4,5668 4,5005 0,5937 0,5851
Úrokové krytí 669,2850 252,8868 26,7714 10,1155
Produkční síla 0,1300 0,0491 0,5160 0,1948
Obrat aktiv 0,5176 0,3343 0,1087 0,0702
Celková likvidita 2,2326 2,9909 0,2009 0,2692
Tab. 4.4.2 Vývoj ukazatelů v roce 2006
Ukazatel Bez vah S váhami1. Pololetí 2006 2. Pololetí 2006 1. pololetí 2006 2. pololetí 2006
Finanční páka 4,5223 2,0647 0,5879 0,2684
Úrokové krytí 283,4801 27,6043 11,3392 1,1042
Produkční síla 0,0444 0,0397 0,1761 0,1576
Obrat aktiv 0,3616 0,3141 0,0759 0,0660
Celková likvidita 4,0012 4,4690 0,3601 0,4022
Tab. 4.4.3 Vývoj ukazatelů v roce 2007
Ukazatel Bez vah S váhami1. pololetí 2007 2. pololetí 2007 1. pololetí 2007 2. pololetí 2007
Finanční páka 1,2944 1,7292 0,1683 0,2248
Úrokové krytí 4,8043 15,4674 0,1922 0,6187
Produkční síla 0,0463 0,1353 0,1838 0,5372
Obrat aktiv 0,4475 0,5450 0,0940 0,1144
Celková likvidita 1,1407 1,9960 0,1027 0,1796
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Ukazatel finanční páky v letech 2005–2007
První  tři  pololetí  sledovaného  období  byl  ukazatel  finanční  páky  (2.3)  stabilní. 
V druhém pololetí roku 2006 došlo k poklesu, který pokračoval i v první polovině roku 2007. 
V druhé polovině roku 2007 začal ukazatel mírně růst (viz obr. 4.4.1).
Obr. 4.4.1 Vývoj ukazatele finanční páky 
Z průběhu vývoje je patrné, že ukazatel se pohyboval na stabilní úrovni okolo 4,5 % 
až do druhé poloviny roku 2006, kdy došlo k poklesu vlivem přijetí vysokého dlouhodobého a 
nárůstu  krátkodobého  bankovního  úvěru.  Aktiva  rovněž  procházela  změnami  danými 
výrazným nárůstem v druhé  polovině  roku  2005  vlivem oceňovacího  rozdílu  k nabytému 
majetku. Další výkyvy byly zapříčiněny změnami ve struktuře podniku a běžnými změnami 
v oblasti oběžných aktiv. Pokles pokračoval i v první polovině roku 2007. V druhé polovině 
roku 2007 ukazatel mírně vzrostl vlivem postupně se snižujícího stavu úvěrů.
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Ukazatel úrokového krytí v letech 2005–2007
Oproti  předchozímu  pololetí  došlo  v druhém  pololetí  roku  2005  k výraznému 
poklesu ukazatele úrokového krytí (2.6). Na přibližně stejné úrovni se ukazatel pohyboval i 
v první polovině roku 2006. V druhé polovině roku 2006 došlo k dalšímu výraznému poklesu, 
který pokračoval i v následujícím pololetí. V druhém pololetí roku 2007 začal ukazatel opět 
mírně růst (viz obr. 4.4.2).
Obr. 4.4.2 Vývoj ukazatele úrokového krytí
Ukazatel prošel ve sledovaném období několika výkyvy. Ačkoli se doporučuje jeho 
růst,  příliš  velká  hodnota,  v tomto  případě  dána  především  nízkým  stavem  nákladových 
úroků,  vyplývající  z malého  využívání  cizích  zdrojů  ve  formě  úvěrů,  poukazuje  na 
neoptimální poměr vlastních a cizích zdrojů v podniku. Z finanční analýzy vyplývá, že cizí 
zdroje  byly  do  druhé  poloviny  roku  2006  využívány  pouze  okolo  25  %.  Velmi  vysoké 
hodnoty přetrvávaly tedy až do druhé poloviny roku 2006, kdy došlo k výraznému poklesu 
vlivem nárůstu úvěrů. V první polovině roku 2007 se hodnota dostala na nejnižší úroveň za 
sledované období z důvodu nejnižší úrovně zisku a nejvyššího stavu nákladových úroků za 
období. V druhé polovině téhož roku začala hodnota opět stoupat.
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Ukazatel produkční síly v letech 2005–2007
Oproti prvnímu pololetí roku 2005 došlo v následujícím pololetí k poklesu ukazatele 
produkční  síly  (2.8).  Na  přibližně  stejné  úrovni  se  ukazatel  držel  i  další  tři  pololetí.  Až 
v druhém pololetí roku 2007 došlo opět k nárůstu na původní úroveň (viz obr. 4.4.3).
Obr. 4.4.3 Vývoj ukazatele produkční síly
Ukazatel  trvale výrazně klesal od první poloviny roku 2005 až do první poloviny 
roku 2007, kdy začal  růst a ve druhé polovině roku 2007 se dostal  na úroveň ze začátku 
sledovaného období. Důvodem pro tyto výkyvy spočívají v kolísání aktiv a poklesu zisku. 
Aktiva  procházela  výkyvy  danými  externími  vlivy  (fúze,  rozdělení)  a  s nimi  spojenými 
změnami  ve  stavu  dlouhodobého  majetku.  Oběžná  aktiva  nejvíce  ovlivňoval  stav 
krátkodobého finančního majetku (nárůst vlivem přijatého úvěru) a pohledávek. Zisk od první 
poloviny roku 2005 vytrvale klesal. Až v druhé polovině roku 2007 se dostal na svou původní 
úroveň. 
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Ukazatel obratu aktiv v letech 2005–2007
Ukazatel obratu aktiv (2.17) v druhém pololetí roku 2005 poklesl oproti předchozímu 
pololetí.  Další dvě pololetí se pohyboval na přibližně stejné úrovni. V první polovině roku 
2007 mírně vzrostl. Růst pokračoval i v druhém pololetí roku 2007 (viz obr. 4.4.4).
Obr. 4.4.4 Vývoj ukazatele obratu aktiv
Ukazatel  poklesl  v druhé polovině roku 2005 a až do konce druhé poloviny roku 
2006  se  pohyboval  na  docela  stabilní  úrovni.  Pokles  byl  způsoben  již  výše  uváděnými 
změnami v aktivech. Celkové výnosy klesaly až do druhé poloviny roku 2006. Poté začali 
mírně stoupat, až v druhé polovině roku 2007 přesáhly původní úroveň. Od první poloviny 
roku 2007 začal ukazatel růst a ve druhé polovině roku 2007 lehce překročil úroveň z první 
poloviny roku 2005. Tento růst byl zapříčiněn ustálením stavu aktiv i celkových výnosů.
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Ukazatel celkové likvidity v letech 2005–2007
Od  prvního  pololetí  roku  2005  ukazatel  celkové  likvidity  (2.12)  mírně  rostl. 
K vyššímu  nárůstu  došlo  v první  polovině  roku  2006.  Růst  pokračoval  i  v následujícím 
pololetí.  V prvním pololetí  roku 2007 došlo k výraznému propadu. V následujícím pololetí 
začal ukazatel mírně růst (viz obr. 4.4.5).
Obr. 4.4.5 Vývoj ukazatele celkové likvidity
Ukazatel od první poloviny roku 2005 až do konce druhé poloviny roku 2006 stoupal 
z důvodu růstu oběžných aktiv. Oběžná aktiva rostla především díky nárůstu krátkodobého 
finančního majetku. V první polovině roku 2007 došlo k výraznému poklesu. Oběžná aktiva 
poklesla vlivem snížení stavu krátkodobého finančního majetku a krátkodobé závazky a úvěry 
se  dostaly  na  nejvyšší  úroveň  za  sledované  období.  V druhé  polovině  téhož  roku  začala 
hodnota opět  mírně  stoupat  i  přes  další  pokles  oběžných aktiv,  neboť  výrazně  poklesly i 
krátkodobé závazky a úvěry.
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4.5 Zhodnocení celkového vývoje společnosti OKD, a. s. v letech 2005–2007
Z dosažených  výsledků  lze  shrnout  finanční  situaci  společnosti  OKD,  a.  s.  za 
sledované období 2005–2007 následujícím způsobem.  Obecně lze konstatovat,  že do stavu 
rozvahových a výsledovkových položek a položek cash flow významně zasáhly časté změny 
ve struktuře podniku, slučování,  rozdělování,  změny ve vlastnictví  a výhradním akcionáři. 
Protože sledované období 2005–2007 bylo pro společnost OKD klíčové,  jsou tyto výkyvy 
nevyhnutelné. Veškeré změny měly za cíl stabilizovat a upevnit pozici společnosti ve svém 
odvětví. Pro následující roky si totiž společnost vytyčila několik zásadních cílů. Již rok 2007, 
který přinesl první změny a to v managementu společnosti, měl odstartovat dlouhodobý plán 
v čele  s pokračující  restrukturalizací  těžby,  zahájením  procesu  modernizace  těžebních 
technologií ve všech dolech a provozech a s tím spojený nárůst investic.
Z výše uvedených důvodů jsou i výsledky, které poskytuje finanční analýza a model 
IN05 ovlivněny těmito  častými  změnami.  Velkými  výkyvy  procházely  prakticky všechny 
sledované poměrové ukazatele, přičemž většina dosáhla svého minima v první polovině roku 
2007. Toto pololetí lze označit za nejhorší ze všech pololetí sledovaného období. Ukazatelé 
byly nejvíce ovlivněny změnami v aktivech,  ke kterým docházelo vlivem nárůstu reálných 
investic a již zmíněného slučování či naopak rozdělování společnosti. Neméně významný vliv 
měl i poměr vlastních a cizích zdrojů v podniku, který se projevil jako malé využívání cizích 
zdrojů  následně  vystřídané  vysokými  úvěry.  Druhá  polovina  roku  2007  přinesla  návrat 
většiny ukazatelů do hodnot srovnatelných se začátkem sledovaného období.
Pokud v případě aplikovaného predikčního modelu nebudeme brát v úvahu zkreslené 
hodnoty prvních tří období,  zbylé  tři hodnoty se již pohybují  v hranicích stanovených pro 
index IN05. Hodnota indexu pro druhou polovinu roku 2006 se nachází vysoko nad horním 
limitem, ovšem hned hodnota následujícího období představuje propad až pod jeho spodní 
hranici a model se tak dostává na nejnižší hodnotu za celé období, do svého minima. Jak již 
bylo zmíněno výše, první polovina roku 2007 nebyla pro společnost příliš příznivá.  Tento 
propad byl způsoben poklesem hodnot všech dílčích ukazatelů indexu. Příčinou celkového 
poklesu všech těchto hodnot byl nejen vysoký nárůst cizích zdrojů a s tím spojený výrazný 
růst nákladových úroků, ale také pokles oběžných aktiv a finančního výsledku hospodaření. 
Druhou  polovinu  roku  2007  lze  obecně  charakterizovat  postupnou  stabilizací.  Kromě 
ukazatelů úrokového krytí  a finační páky dosahují zbylé ukazatele téměř totožných hodnot 
jako  na  počátku  sledovaného  období.  Hodnota  indexu se  opět  nachází  na  úrovni  horního 
limitu a řadí tak společnost mezi podniky s uspokojivou finanční situací.
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5. Závěr
Zhodnocení  finanční  úrovně  společnosti  OKD,  a.  s.,  za  pomoci  metod  finanční 
analýzy  a  za  přispění  informací  nefinančního  charakteru,  vedlo  ke  zjištění,  že  sledované 
období mělo pro podnik stěžejní význam, což potvrdily jak výsledky aplikace predikčního 
modelu, tak analýza poměrových ukazatelů.
Zvolená metoda – index IN05, jakožto nástroj pro rychlé zhodnocení stavu podniku, 
již  na  první  pohled  poukázal  na  výraznou  nestabilitu  v zjištěných  výsledných  hodnotách. 
Podobně analýza  poměrových ukazatelů vedla ke stejným závěrům. Při  bližším zkoumání 
situace  podniku  ovšem  metody  finanční  analýzy  napomohly  odhalit  hlavní  příčiny  této 
nestability – časté změny ve struktuře společnosti  a hledání vhodného poměru vlastních a 
cizích zdrojů v podniku.
Vzhledem ke klíčovosti sledovaného období 2005–2007 je problematické předvídat 
budoucí  vývoj  společnosti.  Na  základě  dosažených  zjištění  se  dá  konstatovat,  že  příčiny 
nestability nebyly natolik významné, aby společnost nějak výrazně ohrozily. Závěrem se tudíž 
dá předpokládat, že budoucí finanční situace společnosti OKD, a. s., pokud se vezme v úvahu 
i její velikost, význam a zázemí, bude uspokojivá a žádné vážnější problémy by ji neměly 
neohrozit. 
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